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• 기판의 발전은 대면적, 고다층화, 고대역폭 전송으로 : 글로벌 패키지 기판 기술의 발전은 단일칩(2020년) – Si/R이 인터포저(2023~25년) –

대면적 기판(2027~2028년) – 유리기판/CPO(2030년~) 순으로 진화될 전망. NVIDIA의 VR NVL72는 그 중 대면적 기판으로 넘어가는

분기점을 제공. AI 기술 발전 과정에서 기판은 점차 대면적, 고대역폭 전송을 동시에 요구받는 핵심 부품으로 이전보다 고도화된 역할 수행

• 국내 기판 Pure-play Top player로서 견고한 포지션 : 동사는 국내에서 이 흐름에 가장 직접적으로 대응 가능한 Pure-play 업체. FC-BGA

기술 역량을 지니고 있으며 지난 4Q 기점으로 BEP 달성. 기술 발전 방향성과 부합하는 제조 역량 구축과 선제적인 설비 투자도 진행하고

있음. 기존 전장에 서버 관련 수요가 더해지며 증가한 FC-BGA 출하량은 이미 4Q25 실적에서 확인되었으며 이는 구조적으로 지속될 요인

• FC-BGA 흑자 전환과 본격 이익 기여 : 1Q26 예상 매출액과 영업이익은 각각 3,414억원(YoY +58.5%, QoQ +7.4%), 421억원(OPM

+12.3%)로 영업이익 기준 컨센(415억원)을 부합하는 실적을 낼 전망. FC-BGA 수요 핵심축을 보면 기존 전장에 서버가 더해지는 중. 물론

외형 성장의 기반은 DRAM 탑재 증가에 따른 메모리 기판 수요 확대가 담당할 것. 추가 이익은 FC-BGA 중심 비메모리에서 전개될 전망.

1Q 데이터센터용(e-SSD) 컨트롤러, 2Q 자율주행칩, 3Q 대면적 FC-BGA, 4Q Physical AI 등 분기별 성장 모멘텀도 확실. 전

사업부문에서 확인되는 Capa 확대 기조 역시 현재 시장에 형성된 견조한 수요에 대한 적시 대응이 이루어지고 있다고 판단. 글로벌 기판

업체들의 PER 상향에서 확인되는 긍정적 모멘텀에 주목. 12MF EPS에 목표 PER을 33배 상향 조정하며 목표주가를 110,000원으로 상향

자료: 유안타증권 리서치센터

Forecasts and Valuation (K-IFRS 연결) (십억원, 원, %, 배)

시가총액 41,248억원

총발행주식수 51,512,444주

60일 평균 거래대금 830억원

60일 평균 거래량 1,331,647주

52주 고/저 88,600원

외인지분율 13,120원

배당수익률 15.78%

주요주주 대덕 외 6 인 32.77%

주가수익률(%) 1개월 3개월 12개월

절대 32.1 75.6 393.1 

상대 56.3 40.2 139.0 

절대(달러환산) 25.5 66.7 377.1 

투자의견 BUY (M)

목표주가 110,000원 (U)

현재주가 (3/30) 82,700원

상승여력 33%

전기전자

대덕전자 (353200): 분기별로 분명한 FC-BGA 성장 경로

결산 (12월) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

매출액 892 1,065 1,466 1,741 2,002 

매출액증가율 -2.0 19.4 37.7 18.8 15.0 

영업이익 11 49 182 234 305 

영업이익률 1.2 4.6 12.4 13.4 15.2 

지배주주귀속순이익 24 48 152 198 268 

지배주주귀속 EPS 464 942 3,064 3,976 5,402 

증가율 -7.4 103.0 225.3 29.8 35.9 

PER 45.9 26.3 27.0 20.8 15.3 

PBR 1.3 1.4 4.2 3.6 3.0 

EV/EBITDA 6.7 7.1 14.3 11.8 9.1 

ROA 2.1 4.2 12.1 13.6 15.8 

ROE 2.7 5.4 16.0 18.1 20.9 
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자료: 유안타증권 리서치센터, 주: 단위는 십억원

대덕전자 (353200): 분기 실적 추이 전망

분기 연간

1Q26F 2Q26F 3Q26F 4Q26F 2025 2026F 2027F

매출액 341.4 354.5 373.2 396.5 1,065.4 1,465.7 1,741.2

Y/Y 증감률(%) 58.5% 44.2% 30.4% 24.7% 19.4% 37.6% 18.8%

Q/Q 증감률(%) 7.4% 3.8% 5.3% 6.2%

패키지기판(PKG) 294.2 301.7 310.7 318.2 902.0 1,224.9 1,270.9

Y/Y 증감률(%) 66.6% 45.1% 27.5% 16.3% 17.3% 35.8% 3.8%

Q/Q 증감률(%) 7.5% 2.6% 3.0% 2.4%

메모리 170.4 173.9 181.0 184.6 546.9 710.0 738.6

Y/Y 증감률(%) 68.2% 36.9% 14.6% 15.0% 14.8% 29.8% 4.0%

Q/Q 증감률(%) 6.2% 2.1% 4.1% 2.0%

비메모리 123.8 127.8 129.7 133.6 355.0 514.9 532.4

Y/Y 증감률(%) 64.4% 58.3% 51.2% 18.0% 21.4% 45.0% 3.4%

Q/Q 증감률(%) 9.4% 3.2% 1.5% 3.0%

MLB 47.2 52.8 62.5 78.3 163.1 240.9 470.3

Y/Y 증감률(%) 21.7% 40.1% 47.4% 77.3% 33.0% 47.7% 95.2%

Q/Q 증감률(%) 6.9% 11.8% 18.3% 25.4%

매출비중(%)

PKG(메모리) 50% 49% 49% 47% 51% 48% 42%

PKG(비메모리) 36% 36% 35% 34% 33% 35% 31%

MLB 14% 15% 17% 20% 15% 16% 27%

영업이익 42.1 44.2 46.7 48.9 49.1 181.8 234.5

영업이익률(%) 12.3% 12.5% 12.5% 12.3% 4.6% 12.4% 13.5%
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자료: 유안타증권 리서치센터

대덕전자 12MF P/E Band

자료: 유안타증권 리서치센터

대덕전자 ’20년 이후 주가 흐름 및 주요 이벤트

자료: 유안타증권 리서치센터

대덕전자 목표주가 산정방식

자료: 유안타증권 리서치센터

대덕전자 12MF P/B Band

구분 내용 비고

EPS(원) 3,179 12MF EPS

목표 PER(배) 33.4
Ibiden, Unimicron, 코리아써키트, 이수페타시스

‘26년 평균 PER 대비 10% 할인

목표 주가(원) 110,000 EPS*Target PER

현재 주가(원) 82,700

상승 여력(%) 33%
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비메모리 패키징

CAPA 투자 결정

반도체 공급 부족,

DDR5 도입, 교체수요

패키지기판 호황 지속

기판 수요 감소, 판가 하락

업황 피크아웃 우려

FC-BGA

수요 확대에 따른

실적 성장 기대감

세트 및 반도체

수요 둔화 우려

FC-BGA

BEP 달성
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손익계산서 (단위: 십억원)

결산 (12월) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

매출액 892 1,065 1,466 1,741 2,002 

매출원가 831 957 1,221 1,432 1,613 

매출총이익 62 108 245 309 389 

판관비 50 59 63 75 84 

영업이익 11 49 182 234 305 

EBITDA 129 150 265 310 384 

영업외손익 19 4 9 13 18 

외환관련손익 10 -5 0 0 0 

이자손익 7 6 8 13 18 

관계기업관련손익 0 0 0 0 0 

기타 2 3 1 1 1 

법인세비용차감전순손익 30 53 191 248 323 

법인세비용 6 6 39 50 55 

계속사업순손익 24 48 152 198 268 

중단사업순손익 0 0 0 0 0 

당기순이익 24 48 152 198 268 

지배지분순이익 24 48 152 198 268 

포괄순이익 23 42 139 185 255 

지배지분포괄이익 23 42 139 185 255 

주:영업이익산출기준은기존k-GAAP과동일.즉,매출액에서매출원가와판관비만차감

재무비율 (단위: 배, %)

결산 (12월) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

매출액증가율 (%) -1.9 19.4 37.6 18.8 15.0 

영업이익증가율 (%) -52.6 335.7 270.7 28.8 30.1 

지배순이익증가율 (%) -6.4 100.3 220.3 29.6 35.7 

매출총이익률 (%) 6.9 10.2 16.7 17.8 19.4 

영업이익률 (%) 1.3 4.6 12.4 13.5 15.2 

지배순이익률 (%) 2.7 4.5 10.4 11.3 13.4 

EBITDA 마진 (%) 14.4 14.0 18.1 17.8 19.2 

ROIC 1.3 6.4 20.9 26.5 33.8 

ROA 2.1 4.2 12.1 13.6 15.8 

ROE 2.7 5.4 16.0 18.1 20.9 

부채비율 (%) 24.4 31.3 33.6 32.7 31.0 

순차입금/자기자본 (%) -23.4 -20.9 -31.6 -39.0 -45.3 

영업이익/금융비용 (배) 16.5 39.8 143.5 184.7 240.1 

Valuation 지표 (단위: 원, 배, %)

결산 (12월) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

EPS 464 942 3,064 3,976 5,402 

BPS 16,996 17,419 19,626 22,707 27,157 

EBITDAPS 2,498 2,904 5,148 6,015 7,447 

SPS 17,319 20,680 28,454 33,802 38,872 

DPS 400 500 500 500 500 

PER 45.9 26.3 27.0 20.8 15.3 

PBR 1.3 1.4 4.2 3.6 3.0 

EV/EBITDA 6.7 7.1 14.3 11.8 9.1 

PSR 1.2 1.2 2.9 2.4 2.1 

재무상태표 (단위: 십억원)

결산 (12월) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

유동자산 466 588 810 1,012 1,266 

현금및현금성자산 38 34 166 303 452 

매출채권및기타채권 135 203 253 290 332 

재고자산 101 149 185 212 244 

비유동자산 623 590 541 541 567 

유형자산 568 536 490 492 520 

관계기업등지분관련자산 0 0 0 0 0 

기타투자자산 7 7 7 7 7 

자산총계 1,089 1,178 1,351 1,553 1,833 

유동부채 160 248 299 336 381 

매입채무및기타채무 103 162 202 231 265 

단기차입금 2 34 34 34 34 

유동성장기부채 7 7 7 7 7 

비유동부채 54 33 41 46 53 

장기차입금 7 0 0 0 0 

사채 0 0 0 0 0 

부채총계 213 281 340 383 434 

지배지분 876 897 1,011 1,170 1,399 

자본금 26 26 26 26 26 

자본잉여금 545 545 545 545 545 

이익잉여금 302 325 452 623 866 

비지배지분 0 0 0 0 0 

자본총계 876 897 1,011 1,170 1,399 

순차입금 -205 -187 -319 -457 -634 

총차입금 16 41 41 41 41 

현금흐름표 (단위: 십억원)

결산 (12월) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

영업활동현금흐름 98 72 356 422 486 

당기순이익 24 48 152 198 268 

감가상각비 113 97 80 73 77 

외환손익 -4 2 0 0 0 

종속,관계기업관련손익 0 0 0 0 0 

자산부채의증감 -64 -125 79 104 94 

기타현금흐름 29 49 44 47 47 

투자활동현금흐름 -116 -80 -48 -88 -147 

투자자산 -56 -13 0 0 0 

유형자산증가 (CAPEX) -60 -65 -35 -75 -105 

유형자산감소 2 1 0 0 0 

기타현금흐름 -3 -2 -13 -13 -42 

재무활동현금흐름 -21 4 -26 -26 -26 

단기차입금 2 32 0 0 0 

사채및장기차입금 -6 -7 0 0 0 

자본 0 0 0 0 0 

현금배당 -15 -21 -26 -26 -26 

기타현금흐름 -1 0 0 0 0 

연결범위변동등기타 0 0 -150 -171 -164 

현금의증감 -38 -4 132 137 149 

기초현금 77 38 34 166 303 

기말현금 38 34 166 303 452 

NOPLAT 11 49 182 234 305 

FCF 38 7 321 347 381 

자료: 유안타증권 주:1. EPS, BPS 및PER, PBR은지배주주기준임2. PER등valuation 지표의경우, 확정치는연평균주가기준, 전망치는현재주가기준임 3. ROE,ROA의경우,

자본,자산항목은연초,연말평균을기준일로함

대덕전자 (353200) 추정재무제표 (K-IFRS 연결)


